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Obowiazek mocowy na rynku wtornym

Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest pojecie oraz zasady funkcjonowania obowigzku mocowego
na rynku kapitatowym. Obowigzek mocowy zostat wprowadzony ustawag z 8.12.2017 r.
o rynku mocy, w ktérej zdefiniowano go jako ,zobowigzanie dostawcy mocy
do pozostawania w okresie dostaw w gotowosci do dostarczania okre§lonej mocy
elektrycznej do systemu przez jednostke rynku mocy oraz do dostawy okreslonej mocy
elektrycznej do systemu w okresach zagrozenia”. Podstawowe racje tej regulacji obejmuja
konieczno$¢ zabezpieczenia panstwa na wypadek niedoborow mocy Ww systemie
elektroenergetycznym, jak réwniez potrzebe wprowadzenia nowych form dozwolonej
pomocy publicznej dla podmiotéw wytwarzajacych energie. Obowigzek mocowy moze by¢
przedmiotem obrotu zaré6wno na rynku pierwotnym (jako rezultat zawarcia umowy
mocowej), jak i na rynku wtéornym. Kwestia obrotu wtdrnego obowigzkiem mocowym
nie zostala jednak wyczerpujaco uregulowana i budzi wiele watpliwosci. Podstawowym
problemem jest status obowigzku mocowego jako instrumentu finansowego;
mimo iz posiada cechy instrumentu finansowego wymienione w dyrektywie MiFID II,
wylaczenie z rozporzadzenia 2017/565 uniemozliwia przyporzadkowanie obowigzku
mocowego do tej kategorii. Zagadnienie to ma bardzo donioste znaczenie z punktu widzenia
dziatalnosci przedsigbiorstw energetycznych, dla ktorych korzystniejszym rozwigzaniem

jest nieuznawanie obowigzku mocowego za instrument finansowy.

1. Wstep

Obowigzek mocowy to zagadnienie wcigz stosunkowo nowe i rzadko poruszane
w monografiach. Jego ztozony i, niekiedy, niejasny charakter dodatkowo utrudniaja bardziej
kompleksowe omowienie. Rola i przysztos¢ obowigzku mocowego nie jest jednak kwestia

btaha, ktérej analiza obejmuje rozwazania jedynie czysto teoretyczne.
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Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 23 ustawy o rynku mocy!, pojecie obowigzku mocowego
nalezy rozumie¢ jako ,,zobowigzanie dostawcy mocy do pozostawania w okresie dostaw
w gotowos$ci do dostarczania okreslonej mocy elektrycznej do systemu przez jednostke rynku
mocy oraz do dostawy okreslonej mocy elektrycznej do systemu w okresach zagrozenia”. Sama
ta — do$¢ zwiezta — definicja, pozwala na wywnioskowanie, ze obowigzek mocowy pehi
funkcje pewnego zabezpieczenia na wypadek niedoboru mocy elektrycznej w systemie
elektroenergetycznym.

Wprowadzenie obowigzku mocowego to odpowiedZ na powazne problemy, ktorych
rozwigzanie ma kluczowe znaczenie dla calego panstwa, nie tylko w perspektywie kilku
najblizszych lat. Jego istnienie, szczegdlnie w kontekscie regulacji MiFID I12, moze si¢ odbi¢
na rozwoju energetyki zrodel odnawialnych, dzialalno$ci wielkich przedsigbiorstw
energetycznych oraz, w konsekwencji, na kazdym z obywateli.

Niniejszy artykut to proba przyblizenia pojgcia, zasad funkcjonowania oraz statusu
obowigzku mocowego na rynku kapitalowym. Podstawowym pytaniem, ktore moze si¢
nasuwaé w trakcie analizy przedmiotowych zagadnien, jest to, czy obowigzek mocowy jest
instrumentem finansowym. Jakkolwiek mozna wskaza¢ wiele cech pozwalajacych na takie
zakwalifikowanie obowigzku mocowego, jest to kwestia bardzo nieoczywista, a regulacje

w tym przedmiocie sg niekiedy zaskakujaco lakoniczne.

2. Umowa mocowa i obowigzek mocowy

2.1. Umowa mocowa — zrodlo obowigzku mocowego

Umowa mocowa stanowi podstawowe zrodto obowiazku mocowego. Poswiecono jej
rozdziat 6 ustawy o rynku mocy, ktora weszta w zycie 18.1.2018 r. Mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze wspomniany akt prawny jest jednym z najdonioslejszych osiagnie¢ polskiego
prawodawstwa ostatnich lat, jako ze dokonal on istotnego ,,przemeblowania” na rodzimym

,,rynku mocy”.

! Ustawa z 8.12.2017 r. o rynku mocy, t.j.: Dz.U. z 2020 r. poz. 247 z pdzn. zm., dalej jako ,,ustawa o rynku mocy”.
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.5.2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz.Urz.UE 2014 Nr L 173/349
z p6zniejszymi zm., dalej jako ,,MiFID II”.
3 Zob. B. Pawlak, M. Ziarkowski, Realizacja obowigzku mocowego przez przedsiebiorstwa energetyczne, iKAR,
2018, nr 5(7), s. 60 i n.
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Sama umowa mocowa jest kontraktem trojstronnym, zawieranym pomig¢dzy dostawca
mocy, operatorem systemu przesytowego oraz zarzadca rozliczen rynku mocy. Rola tego
ostatniego jako strony umowy jest wiasciwie marginalna, poniewaz aktywnos$¢ zarzadcy
ogranicza si¢ do swego rodzaju czynnosci ushugowych wobec pozostatych stron. Cate clou tego
stosunku prawnego to zatem relacja pomiedzy dostawca mocy oraz operatorem systemu
przesytowego.

Dostawca mocy, na podstawie umowy mocowej, zobowigzuje si¢ wykonywaé
obowigzek mocowy przez oznaczony czas, zgodnie z wynikiem aukcji mocy, podczas gdy
operator weryfikuje wykonywanie tego obowigzku i ustala wysoko$¢ kar naleznych
w przypadku jego niewykonywania. Zarzadca rozliczen za§ dokonuje rozliczen finansowych
rynku mocy i to na nim cigzy zobowigzanie do zaplacenia wynagrodzenia za wykonanie
obowigzku mocowego.

Umowa mocowa zawierana jest na czas oznaczony, w formie elektronicznej pod
rygorem niewazno$ci. Za moment jej zawarcia natomiast uwaza si¢ chwile ogloszenia
wstepnych wynikéw aukcji mocy, jednak pod warunkiem zawieszajacym — do momentu
ogloszenia ostatecznych wynikow aukcji. Co ciekawe, zgodnie z art. 44 ust. 2 ustawy o rynku
mocy, do zawarcia umowy mocowej moze doj$¢ takze w wyniku transakcji na rynku wtérnym,

co bedzie przedmiotem analizy w dalszej czesci artykutu.

2.2. Pojecie i rola obowigzku mocowego

Ustawa o rynku mocy to niejako odpowiedZz na obawy polskiego ustawodawcy
zwigzane z potencjalnymi niedoborami mocy w systemie. Unia Europejska dazy
do przeobrazenia wytwarzania energii, przejscia od konwencjonalnych elektrowni weglowych
do takich, ktore sa przyjazne dla srodowiska. W Polsce przemiany te zachodzg powoli, a ich
przyspieszenie jest zadaniem trudnym, niekiedy za$ — wrgcz niemozliwym. Ponadto, wiele juz
dziatajacych elektrowni wymaga modernizacji, ktore sg niezwykle czasochlonne i pochtaniaja
ogromne $rodki. Z kolei wytwarzanie oparte na odnawialnych Zrédtach energii nie jest w stanie
,udzwignac¢” calego krajowego zapotrzebowania na moc. To tylko niektére z czynnikow
mogacych w przysztosci wywoltywac niedobory mocy w systemie elektroenergetycznym.

Wymienione wyzej okolicznosci sktonity ustawodawce do rozwazenia potencjalnych
sposobOéw zabezpieczenia si¢ na wypadek wystgpienia takich niedoboréw. Nalezy przy tym

mie¢ na uwadze, ze do momentu wejscia w zycie ustawy o rynku mocy mieliSmy w tym
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zakresie do czynienia z rynkiem jednotowarowym®; przedmiotem obrotu byla wylacznie
wytworzona energia. Wobec ryzyka wystgpienia niedoborow mocy rozwigzanie takie mogtoby
si¢ jednak okaza¢ niewystarczajace. W zwiazku z powyzszym, doszto do przeobrazenia rynku
mocy w rynek dwutowarowy; wspomniane zabezpieczenie ma bowiem polega¢ na tym,
ze dostawcy mocy zobowigzuja si¢ do pozostawania w gotowos$ci do dostarczania mocy
do systemu®.

Powyzsze zobowigzanie zostalo sprecyzowane w art. 57 ust. 1 ustawy o rynku mocy.
Zgodnie z tym przepisem dostawca mocy musi ,,pozostawa¢ w gotowosci” przez caly okres
obowigzywania umowy mocowej, a wigc tez utrzymywac niezbedng infrastrukturg na wypadek
wystapienia ,,okresu zagrozenia”, ktory nalezy rozumie¢ wilasnie jako niedobdr mocy
w systemie®. W tym momencie aktualizuje sie obowigzek dostarczenia energii do systemu.
Mechanizm taki ma na celu zapewnienie cigglo$ci dostaw energii, jednak nie jest to jego
jedyna funkcja.

Jak wskazujg B. Pawlak oraz M. Ziarkowski’, obowiazek mocowy jest w zasadzie formg
dozwolonej pomocy publicznej. Jego wykonywanie skutkuje wyptata dodatkowego
wynagrodzenia dla dostawcéw mocy, podczas gdy operator systemu przesytowego zyskuje
pewne zabezpieczenie na wypadek niedoboru mocy w systemie. Rozwigzanie takie wydaje si¢
korzystne dla wszystkich, jednak, niestety, nie jest ono pozbawione pewnych wad; ostatecznie,

generuje ono dodatkowe koszty®.

3. Obrot obowiazkiem mocowym

3.1. Aukcja mocy

Aukcja mocy jest niezbednym ,,ogniwem” w procesie powstawania obowigzku
mocowego. Aukcje takie odbywaja si¢ na rynku pierwotnym, ktéry zasadniczo obejmuje emisj¢
i sprzedaz papierow warto§ciowych. W ramach obrotu pierwotnego zawierane sg transakcje
pomiedzy emitentami i inwestorami, i dochodzi do powigkszenia zasobow kapitatlowych tych

pierwszych, co jest zreszta gtownym celem operacji na rynku pierwotnym.

4 Zob. B. Pawlak, M. Ziarkowski, op.cit., s. 62.

5 Ustawa z 8.12.2017 1. o rynku mocy, t.j.: Dz.U. z 2020 r. poz. 247 z p6zn. zm.

® Momentem powstania obowigzku mocowego polegajacego na pozostawaniu w gotowosci jest dzien rozpoczecia
okresu dostaw wskazany w umowie, za$ w zakresie dotyczacym dostarczania mocy elektrycznej — poczatek okresu
zagrozenia.

7 B. Pawlak, M. Ziarkowski, op.cit., s. 61.

8 Ibidem, s. 61.
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Aukcje mocy poprzedzaja certyfikacja do aukcji gléwnej lub aukcji dodatkowych.
Whiosek o dopuszczenie do aukcji gtéwnej lub aukcji dodatkowych sktada wiasciciel jednostki
fizycznej, jednostki fizycznej zagranicznej albo jednostki redukcji zapotrzebowania
planowanej lub podmiot przez niego upowazniony do dysponowania tg jednostka na rynku
mocy. Przedmiotem takiego wniosku jest przede wszystkim dopuszczenie do aukcji, jednak
w przypadku nowych jednostek, obejmuje on réwniez utworzenie jednostki rynku mocy.
W przypadku pozytywnego rozpatrzenia wniosku nastepuje kolejny etap, tj. aukcja gtowna lub
aukcja dodatkowa.

Aktywnos¢ dostawcéw mocy w czasie aukcji mocy polega na oferowaniu obowigzku
mocowego. Obowigzek ten ma zosta¢ zrealizowany w piatym roku nastepujacym po roku,
w ktorym odbyta si¢ aukcja; aukcja mocy przeprowadzona w roku 2021 dotyczy wigc okresu
dostaw przypadajacego w roku 2026.

Ustawodawca dokonuje przy tym rozroznienia na aukcje gldwng oraz aukcje
dodatkowe. Réznica dotyczy dlugosci okresu dostaw; w przypadku aukcji gtéwnej jest to rok,
natomiast w przypadku aukcji dodatkowej — kwartal. Aukcje dodatkowe przeprowadza si¢
w roku poprzedzajacym rok kwartalnych okresow dostaw.

Aukcja mocy sktada si¢ z rund, w trakcie ktoérych wysoka poczatkowo cena
wywolawcza jest stopniowo obnizana®. Dostawcy mocy sktadajg tzw. oferty wyjscia. Wskazuja
one minimalne ceny, po ktérych dostawcy mocy gotowi sg zawrze¢ umow¢ mocowq z dang
jednostka rynku mocy. W czasie aukcji dostawca mocy moze ztozy¢ tylko jedng oferte wyjscia
w odniesieniu do konkretnej jednostki. Nieztozenie oferty wyjscia w danej rundzie jest
traktowane jako akceptacja ceny wywotawczej dla rundy kolejne;j.

Aukcja dobiega konca w momencie zakonczenia ostatniej rundy lub rundy, w ktorej
taczna wielko$¢ obowigzkow mocowych, dla ktéorych nie zostaly zlozone oferty wyjscia

(wolumen mocy), jest nie wigksza niz popyt na moc.

3.2. Obrot wtorny

Obrot wtorny odgrywa istotng rolg dla rynku mocy, poniewaz obejmuje bezposrednie

transakcje pomiedzy dostawcami mocy; mozliwo$¢ przeniesienia obowiazku mocowego

® Aukcja mocy jest zatem przeprowadzana w formie tzw. aukcji holenderskiej.
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na inny podmiot znacznie uelastycznia rynek mocy!®. Przede wszystkim jednak pozwala
na uniknig¢cie negatywnych konsekwencji niewywigzania si¢ z obowigzku mocowego.

Obecnie obrot wtorny ogdtem odbywa sig, w ramach obrotu zorganizowanego, na rynku
regulowanym i w alternatywnym systemie obrotu'!, oraz poza obrotem zorganizowanym,
na zorganizowanych platformach obrotu'?. OTF jest stosunkowo $wiezym ,dodatkiem”
do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi'?, rezultatem wprowadzenia dyrektywy
MiFID 1II. Jest to pewne ograniczenie dotychczasowego obrotu pozagietdowego,
jako ze przedmiot obrotu na OTF obejmuje towary gietdowe!* oraz instrumenty pochodne.

Zgodnie z art. 48 ust. 1 pkt 1 ustawy o rynku mocy, aby mozliwy byt obrét wtorny
obowigzkiem mocowym, najpierw musza zakonczy¢ sie aukcje gléwna oraz dodatkowe.
Woéwezas dostawca mocy moze przenie$¢ na jednostke mocy innego dostawcy swoj obowigzek
mocowy. Takie przeniesienie moze dotyczy¢ catosci lub czgsci obowiazku, tudziez catosci
lub czesci okresu dostaw. Przedmiotem obrotu moga by¢ jednak wytacznie dostawy przyszte.

Warunkiem skuteczno$ci takiej transakcji jest zgloszenie jej do Rejestru Rynku Mocy
i brak sprzeciwu operatora, ktéry nastgpnie dokonuje wpisu. Rejestr Rynku Mocy
to elektroniczna platforma prowadzona przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A.;
rozwigzanie przyjete w Polsce jest o tyle korzystne, ze zgloszenia nie musza by¢ aktywnie
akceptowane przez PSE.

Odnoszac si¢ do poruszanego wczesniej zagadnienia umowy mocowej, jest to
wspominany juz drugi, poza aukcja mocy, sposob zawarcia takiej umowy. Ciekawe stanowisko
w tym zakresie reprezentuje I. Muszynski stwierdzajac, ze ,,nabyty na rynku wtérnym
obowigzek mocowy nalezy uzna¢ za wolny od wszelkich obcigzen™!>. Zawarta w ten sposob

umowa mocowa nie stanowi kontynuacji poprzedniej, lecz jest zupetnie nowym stosunkiem

10 Zob. M. Batdowski, M. Kra$niewski, Istota i prawne aspekty funkcjonowania rynku wtérnego dla rynku mocy,
iKAR, 2018, nr 5(7), s. 45 in.

1 Dalej jako ,,ASO” lub ,,MTF”.

12 Dalgj jako ,,OTF”.

13 Ustawa z 29.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j.: Dz.U. z 2021 r. poz. 328 z p6zn. zm., dalej
jako ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”.

14 Zgodnie z ustawg z 27.11.2000 r. o gieldach towarowych (t.j.: Dz.U. z 2019 r. poz. 312) sa to dopuszczone do
obrotu na danej giefdzie towarowej lub do obrotu organizowanego zgodnie z odrgbnymi przepisami: oznaczone
co do gatunku rzeczy; rézne rodzaje energii lub paliwa gazowe w rozumieniu ustawy z 10.4.1997 r. - Prawo
energetyczne (Dz. U. z 2018 r. poz. 755, ze zm.); prawa majatkowe wynikajace ze $wiadectw, o ktérych mowa w
ustawie z 10.4.1997 r. - Prawo energetyczne, oraz ze §wiadectw pochodzenia i $wiadectw pochodzenia biogazu
rolniczego, o ktdérych mowa w ustawie z 20.2.2015 r. o odnawialnych zrédtach energii (Dz. U. z 2018 r. poz. 2389
12245 oraz z 2019 r. poz. 42 i 60), prawa majatkowe wynikajace ze Swiadectwa efektywnosci energetycznej, o
ktorych mowa w przepisach dotyczacych efektywnos$ci energetyczne;.

15 1. Muszynski, Rynek mocy jako instrument wsparcia budowy nowych elektrowni — czy to zadziata?, ,ijKAR”
2018, nr 5(7), s. 23.
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prawnym, nieobejmujacym zaistniatych wczesniej zobowigzan i wierzytelnosci. Regulacja jest
w tym zakresie wzglednie lakoniczna, poniewaz ustawodawca poprzestat na dwoch artykutach
dotyczacych wtornego obrotu obowigzkiem mocowym.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze, ze ustawa o rynku mocy witasciwie nie rozstrzyga, czy
przeniesienie obowigzku mocowego skutkuje rozwigzaniem umowy mocowej pomigdzy
pierwotnym dostawcg mocy a operatorem. Przy zatozZeniu, ze w istocie taki skutek nastepuje,
wydaje si¢ logicznym wniosek, ze przeniesienie obowigzku mocowego w catosci skutkuje
rozwigzaniem, za$ przeniesienie go jedynie w cze$ci, zmiang Umowy mocowe;j.

Nie jest jednak do konca jasne, jak mialby wyglada¢ tego rodzaju obrét w praktyce.
Raport dot. rozwigzan funkcjonalnych rynku mocy z 30.9.2016 r., przygotowany przez
Ministerstwo Energii, wskazuje wprost, ze obrét na rynku wtérnym moze mie¢ zaréwno postaé
zdecentralizowang'® jak i scentralizowang (platforma obrotu prowadzona przez, przyktadowo,
Towarowg Gietde Energii!”). Powstajg juz pierwsze systemy dedykowane takim transakcjom,
jak na przyktad platforma Wymiany Obowigzku w Rynku Mocy (WORM) prowadzona przez
Enspirion Sp. z o.0., Platforma Obrotu Obowigzkami Mocowymi (POOM) utworzona przez
PGE Dom Maklerski, albo Platforma Uslug Infrastrukturalnych, tworzona przez TGE.
Stanowisko TGE!® odno$nie do statusu platformy obrotu obowigzkami mocowymi w 2019 r.
do$¢ jednoznacznie wykluczalo mozliwo$¢ zorganizowania rynku wtérnego na OTF, RTG!

oraz RIF?0,

4. Pojecie instrumentu finansowego

Z punktu widzenia przysztosci obrotu obowigzkiem mocowym kluczowe znaczenie
wydaje si¢ mie¢ pojecie instrumentu finansowego. Termin ten obejmuje bardzo szeroka
kategori¢ instytucji oraz cala game¢ ztozonych wyjatkéw, jednak na podstawie polskich
1 unijnych regulacji mozna do$¢ precyzyjnie okresli¢ kryteria warunkujace przyporzadkowanie

do tej grupy.

16 Wspomniany raport wymienia ,,kontrakty OTC”; obrot w postaci zdecentralizowanej to w tym kontekscie obrot
na rynku pozagietdowym, odbywajacy si¢ bezposrednio migdzy inwestorami, bez udziatu posrednika w postaci
gieldy.

17 Dalgj jako ,,TGE”.

18 Koncepcja Platformy Ustug Infrastrukturalnych oraz wspomniane stanowisko zostaly zaprezentowane
20.11.2019 r. w Warszawie, podczas posiedzenia Komitetu Rynku Energii Elektrycznej oraz Komitetu Rynku
Gazu.

19 Rynek Towaréw Gieldowych.

20 Rynek Instrumentow Finansowych.
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Artykut 2 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dokonuje podstawowego
podziatu instrumentow finansowych na papiery warto$ciowe?! oraz instrumenty niebedace
papierami warto$ciowymi??. Ta druga kategoria obejmuje, jak sie wydaje, enumeratywne??
wyliczenie instytucji zaliczanych do instrumentéw finansowych.

Pojecie papieru wartosciowego zostato zdefiniowane w art. 3 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i obejmuje:

a) akcje, prawa poboru w rozumieniu przepisoOw ustawy 15.9.2000 r. - Kodeks spotek
handlowych (Dz. U. z 2020 r. poz. 1526 1 2320), prawa do akcji, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i
inne zbywalne papiery wartoS§ciowe, w tym inkorporujagce prawa majgtkowe
odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagnigcia dtugu, wyemitowane
na podstawie wlasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego;

b) inne zbywalne prawa majgtkowe?*, ktore powstajg w wyniku emisji, inkorporujgce
uprawnienie do nabycia lub objgcia papierow wartoSciowych okreslonych w lit. a,
lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego, odnoszace sie do
papierow warto$ciowych okreslonych w lit. a, walut, stop procentowych, stop zwrotu,
towarow oraz innych wskaznikéw lub miernikéw (prawa pochodne).

Nieco bardziej problematyczne moze si¢ okaza¢ zdefiniowanie instrumentow
finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi. Ustawodawca ograniczyt si¢ do

wymienienia tego rodzaju instrumentéw finansowych i odestania do innych aktow prawnych.

21'W punkcie 1.
22'W punkcie 2.
23 K. Glibowski, Komentarz do art. 2 [w:] red. M. Wierzbowski, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
[w:] red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2018, Legalis 2018. Por. jednak F. Zoll w: Prawo instrumentow finansowych. System Prawa Handlowego Tom 4,
red. M. Stec, Warszawa 2016, s. 72, ktory podkresla, ze wyliczenie instrumentéw ,niebedacych papierami
wartosciowymi” w przepisie ma charakter ,,pototwarty”, poniewaz w ramach wigkszosci kategorii pojawia si¢
sformutowanie ,,inne instrumenty pochodne” lub rownoznaczne, otwierajace ten katalog.
24 Przez ,,inne zbywalne prawa majgtkowe” nalezy rozumie¢ derywaty, ktérych instrumentem bazowym sg inne
papiery wartosciowe. Przyktadami takich praw moga by¢ opcje i kontrakty terminowe. Wydaje si¢, Ze poprzez
wskazanie praw pochodnych ustawodawca nieco zaburzyl enumeratywny, co do zasady, charakter listy papierow
warto§ciowych. Zob. K. Glibowski, Komentarz do art. 2 [w:] red. M. Wierzbowski, Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi [w:] red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018, Legalis 2018.
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Z punktu widzenia obrotu obowigzkiem mocowym szczegolnie istotne znaczenie beda mialy
rozporzadzenie 2017/565% oraz rozporzadzenie 1227/20112,

Definicj¢ instrumentu finansowego mozna znalez¢ rdéwniez W  ustawie
o rachunkowosci?’. Artykut 3 ust. 1 pkt 23 okresla instrument finansowy jako ,.kontrakt, ktory
powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo
instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy
dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to,
czy wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy
albo warunkowy”.

Zasadniczo wigc, w ramach takiego stosunku prawnego, jedna ze stron otrzymuje
aktywa pieni¢zne, tudziez instrumenty kapitatlowe emitowane przez inne jednostki, lub tez
prawo do takich aktywow lub do wymiany aktywow finansowych z inng jednostka na
korzystnych dla siebie warunkach. Wobec drugiej strony powstaje nartomiast zobowigzanie do
wydania okre$lonych aktywow finansowych lub do dokonania wymiany instrumentow
finansowych na niekorzystnych dla siebie warunkach. Ponadto, udzial w jej aktywach staje si¢
przedmiotem prawa strony przeciwnej, po odjeciu pozostatych zobowigzan. W kwestii
gospodarczego charakteru skutkow kontraktu wskazuje si¢, ze wymog ten dotyczy w istocie

postanowien umowy w kwestii kwoty, terminu i stopnia pewnosci wptywow i wydatkow?®,

25 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z 25.4.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, Dz.Urz. UE 2017 Nr
L 87/1 z pdzn. zm., dalej jako ,,rozporzadzenie 2017/565”.

26 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z 25.10.2011 r. w sprawie integralno$ci

i przejrzystosci hurtowego rynku energii, Dz.Urz.UE 2011 Nr L 326/1., dalej jako ,,REMIT” lub ,,REMIT carve-
out”.

27 Ustawa z 29.9.1994 r. o rachunkowosci, t.j.: Dz.U. z 2021 r. poz. 217 z p6zn. zm.

B'W. Gos, Komentarz do art. 3 [w:] Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, red. T. Kiziukiewicz, wyd. 8, Warszawa
2021, LEX 2021.
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5. Obowiazek mocowy jako instrument finansowy

Doktryna i przedsigbiorstwa energetyczne dos¢ zgodnie stoja na stanowisku, ze uznanie
obowigzku mocowego za instrument finansowy nie jest, przynajmniej tymczasowo,
pozadane®®. Dyrektywa MIFID II stawia podmiotom prowadzgcym obrét instrumentami
finansowymi nowe wymagania, jak konieczno$¢ uzyskania zezwolenia na prowadzenie
dzialalnosci maklerskiej czy dodatkowe obowiazki sprawozdawcze. Pytanie o status
obowigzku mocowego w tym skomplikowanym systemie wydaje si¢ wigc jak najbardziej
uzasadnione.

Wspomniany juz art. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w pkt 1 ust. 2 lit.
e) oraz f) wymienia ,,[...] inne instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest
towar i ktore moga by¢ wykonane przez dostawe, pod warunkiem ze sa dopuszczone do obrotu
w systemie obrotu instrumentami finansowymi, z wylaczeniem produktéw energetycznych
bedacych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktéore musza by¢ wykonywane przez

dostawe™3?

oraz ,,niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktorych
instrumentem bazowym jest towar i ktére moga by¢ wykonane przez dostawe, a ktore nie sg
przeznaczone do celow handlowych i wykazuja wtasciwos$ci innych pochodnych instrumentow
finansowych™3!,

Kluczowa wydaje si¢ kategoria produktow energetycznych bedacych przedmiotem
obrotu hurtowego na OTF. Rozporzadzenie REMIT carve-out wskazuje w art. 2 ust. 4,
ze ,,produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym” oznaczaja nastepujace umowy
1 instrumenty pochodne bez wzgledu na miejsce i sposéb prowadzonego nimi obrotu:

a) kontrakty na dostawe energii elektrycznej lub gazu ziemnego w przypadku gdy

dostawa ma miejsce w Unii;

b) instrumenty pochodne dotyczace energii elektrycznej lub gazu ziemnego

wytwarzanych, sprzedawanych lub dostarczanych w Unii;

c¢) kontrakty dotyczace przesytu energii elektrycznej lub gazu ziemnego w Unii,

29 Zob. P. Hawranek, D. Michalski, D. Borkowski, Wplyw wejscia w zycie MiFID II na ryzyko funkcjonowania
spotek energetycznych w Polsce, iIKAR, 2019, nr 5 (8). W rozumieniu dyrektywy MiFID II obowigzek mocowy
spetnia kryteria instrumentu finansowego, w zwiazku z czym obrét wtorny tym kontraktem wymagatby od
przedsigbiorstw energetycznych uzyskania dodatkowych zezwolen.

30 Ustawa z 29.7.2005 o obrocie instrumentami finansowymi, t.j.: Dz.U. z 2021 r. poz. 328 z p6zn. zm.

3 Ibidem.
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d) instrumenty pochodne dotyczace przesylu energii elektrycznej lub gazu ziemnego

w Unii.

Skutki tego wylaczenia kwestionuje niejako jednak regulacja MiFID II; Zatacznik 1
w Sekcji C okresla rodzaje kontraktéw uznawane za instrumenty finansowe i, w zwigzku z tym,
podlegajace rezimowi MIFID II, jako wyjatek wskazujac wtasnie produkty energetyczne
sprzedawane w obrocie hurtowym, stanowigce przedmiot obrotu na OTF, ktéore musza by¢
rozliczane fizycznie.

Wydaje sie, ze w zakresie regulacji dotyczacych obrotu wtornego obowigzkiem
mocowym polskie prawo cierpi na pewne niedobory, w gruncie rzeczy dopuszczajac tego
rodzaju obrot zarowno na OTF, jak i w formie kontraktow OTC. W §wietle przepisoéw MiFID
IT trudno zatem jednoznacznie oceni¢, czy wylaczenie spod rezimu tej dyrektywy obejmuje
takze obowigzek mocowy, poniewaz w zasadzie zalezy to od firm inwestycyjnych
1 wybieranych przez nie modeli obrotu.

Jak zatem obowigzek mocowy wpasowuje si¢ we wskazane przestanki wylaczenia?
Wydaje sig, ze w wigkszo$ci mozna je uznaé za spetnione.

Produktem stanowigcym przedmiot obrotu na rynku mocy jest moc dyspozycyjna netto
w okresie dostaw oraz obowigzek jej dostarczenia w okresach zagrozenia. Dostawca mocy
wykazuje zdolno§¢ do wykonania obowigzku mocowego poprzez wskazanie daty i godziny,
w ktorej jednostka rynku mocy dostarczata moc do systemu. Ponadto, wykonanie obowigzku
mocowego podlega rowniez weryfikacji w ramach testowych okresow zagrozenia. Negatywny
wynik takiego testu wigze si¢ z natozeniem kary na dostawcg mocy. Mozna przy tym pokusié
si¢ o twierdzenie, ze stosowanie zamiennie poje¢ ,,moc” oraz ,.energia’ nie jest bledem; moc to
w tym kontekscie okreslona ilo$¢ energii elektrycznej dostarczana do systemu w okreslonej
jednostce czasu. W konsekwencji, nie bylby nieprawdziwym wniosek, ze obowigzek mocowy
wigze si¢ Scisle z dostawa energii. Mozna wigc zaryzykowac stwierdzenie, ze jest to kontrakt
rozliczany fizycznie.

Ponadto, nie ma wiekszych watpliwosci co do tego, ze umowa mocowa nosi cechy
kontraktu forward*’. Umowy tego rodzaju zobowigzujg do zakupu lub sprzedazy pewnego
dobra w okreslonym momencie w przysztosci, za cen¢ okreslong w momencie zawarcia
umowy. Cena ta nie ulega zadnym zmianom pomimo uptywu czasu, co stuzy obu stronom

stosunku??. Ponadto, kontrakty typu forward cechuje duza swoboda negocjacyjna stron.

32 Zob. W. J. Katner, M. Baczyk, A. Jakubiec, M. Romanowski, Prawo zobowigzan — umowy nienazwane [w:]
System prawa prywatnego red. prof. dr hab. W. J. Katner, t. 9, wyd. 3, Warszawa 2018, s. 831 i n.
33 Ibidem, s. 831 in.
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Jak wskazuje K. Glibowski, nie sg one, co do zasady, przedmiotem obrotu wtornego*#, co moze
rodzi¢ pewne watpliwosci, jako ze obrot obowigzkiem mocowym moze mie¢ miejsce na rynku
wtornym. Nalezy jednak mie¢ przy tym na uwadze, ze w polskim systemie prawnym
,klasyczny” forward nie jest jeszcze identyfikowany.

Kwestig otwarta pozostaje, jak si¢ wydaje, obrét obowigzkami mocowymi na OTF.
Jak juz wskazano wcze$niej, w polskim systemie brakuje w tym zakresie jednoznacznego
modelu czy stanowiska. W praktyce oznaczaloby to, ze dostawcy mocy s3 niejako skazani na
obrot na platformach OTF prowadzonych przez firmy inwestycyjne, ktére otrzymaly
odpowiednie zezwolenie KNF. Kontrakty OTC, zawierane w ramach nieregulowanego rynku
pozagietdowego, ktorych przedmiotem bylby obowigzek mocowy, podlegaja rezimowi
MiFID II.

Pozostaje jednak zagadnienie przeznaczenia do celow handlowych oraz wykazywania
wlasciwosci innych instrumentdw pochodnych; spelienie tych kryteriow oznacza
przyporzadkowanie do kategorii instrumentéw finansowych. W tym zakresie nalezy siggnaé
do rozporzadzenia 2017/565, a konkretnie do art. 7. Kontrakt wykazuje zatem wlasciwosci
innych instrumentéw finansowych przy spetieniu ponizszych przestanek:

e kontrakt spetnia jedno z ponizszych kryteriow:

o kontrakt jest przedmiotem obrotu w panstwie trzecim, w systemie spelniajagcym
funkcje podobna do rynku regulowanego, MTF (ASO) lub OTF;

o stwierdza si¢ jednoznacznie, ze kontrakt taki jest przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, MTF, OTF lub w okre§lonym wyzej systemie obrotu w panstwie
trzecim albo podlega ich zasadom;

o kontrakt jest ekwiwalentem kontraktu bedacego przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, MTF, OTF lub w okre§lonym wyzej systemie obrotu w panstwie
trzecim w zakresie ceny, partii, terminu dostawy i innych warunkéw umownych;

e kontrakt jest znormalizowany tak, by cena, partia, termin dostawy i inne warunki
okreslane byly gléwnie poprzez odniesienie do regularnie publikowanych cen,
standardowych partii lub standardowych terminéw dostawy.

Jednocze$nie jednak, rozporzadzenie 2017/565 wymienia przestanki ktoérych taczne

spetienie wyklucza uznanie kontraktu za instrument finansowy?>>:

3 K. Glibowski, Komentarz do art. 2 [w:] red. M. Wierzbowski, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
[w:] red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2018, Legalis 2018.

35 Artykut 7 ust. 4.
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e jest zawierany z operatorem lub administratorem bgdz przez operatora
lub administratora energetycznej sieci przesytowej, systemu stuzqcego utrzymywaniu
rownowagi dostaw lub sieci rurociggows;

e jestniezbedny do utrzymania rownowagi dostaw i zuzycia energii w okreslonym czasie,
w tym w przypadku, gdy rezerwa zdolno$ci zakontraktowana przez operatora systemu
przesytowego energii elektrycznej, o ktorym mowa w art. 2 ust. 4 dyrektywy
2009/72/WE, jest przekazywana od jednego wstepnie zakwalifikowanego dostawcy
ustugi bilansowania do innego wstepnie zakwalifikowanego dostawcy ushugi
bilansowania za zgoda wtasciwego operatora systemu przesytowego.

Wydaje si¢, ze obowigzek mocowy spelnia obie przestanki, zatem nie mozna uznaé go
za instrument finansowy. Doglebna analiza wszystkich wymienionych wcze$niej przestanek
warunkujacych uznanie za instrument finansowy musi jednak prowadzi¢ do wniosku,
ze obowigzek mocowy, cho¢ formalnie si¢ do tej kategorii nie zalicza, posiada wiele cech
instrumentu finansowego.

Dodatkowe potwierdzenie statusu obowigzku mocowego stanowi art. 70 ust. 1 pkt 10
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi; rezimowi MiFID II nie bedzie podlegac
tzw. ,,dzialalno$¢ dodatkowa”, tj. obejmujaca obrot szeroko rozumianymi instrumentami
finansowymi o charakterze dodatkowym w stosunku do gléwnego przedmiotu dziatalnosci

danego podmiotu, jezeli 6w gléwny przedmiot dziatalnosci nie jest dziatalno$cig maklerska.

6. Podsumowanie

Polski rynek mocy wcigz si¢ ksztaltuje i wiele jego mechanizméw nadal budzi
watpliwosci, czy to ze wzgledu na brak odpowiednich regulacji, czy tez z uwagi na stopien
ztozono$ci problemu. W 2021 r. odbyty si¢ juz pierwsze transakcje na rynku wtérnym, ktérych
przedmiotem byl obowigzek mocowy. Mamy tez za soba jeden kwartal pierwszego okresu
dostaw, a zatem réwniez pierwsze testowe okresy zagrozenia. Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby
dokona¢ oceny funkcjonowania tego mechanizmu i, =zarazem, zbyt wczesnie,
by zidentyfikowa¢ problemy i luki tego systemu, ktéore moga sta¢ si¢ widoczne dopiero
w bardziej odlegtej przysztosci.

Wprowadzenie ustawy o rynku mocy byto pewna koniecznos$cig z uwagi na zmieniajace
si¢ standardy; Polska jest cze$cig Unii Europejskiej i w zwigzku z tym na prawodawcy

krajowym spoczywa obowigzek ksztaltowania naszego systemu prawa w taki sposob,
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aby odpowiadal on tym standardom. Nie sg to jedynie wymogi czysto prawne, a zmiany
w prawie maja ostatecznie doprowadzi¢ do przeobrazenia rzeczywistosci polskiej energetyki.

Obrot obowigzkiem mocowym bedzie niewatpliwie ewoluowat. Niewykluczone,
ze w pewnym momencie katalog instrumentéw finansowych zostanie poszerzony wilasnie
o obowiazek mocowy, wraz ze wszystkimi tego konsekwencjami. Bardziej prawdopodobnym
scenariuszem wydaje si¢ jednak utworzenie zupelnie nowego modelu swego rodzaju
»~quasi-instrumentu finansowego”. Mozna przypuszczaé, ze obserwacja funkcjonowania
obowigzku mocowego w obrocie pozwoli na wypracowanie rozwigzan lepiej odpowiadajacych
jego charakterowi oraz potrzebom rynku mocy. Z uwagi na strategiczne znaczenie
tego mechanizmu dla panstwa, wszelkie regulacje w tym zakresie powinny by¢ wprowadzane
bardzo ostroznie i, przede wszystkim, z mys$la o dlugofalowych celach, dyktowanych

przez prawodawstwo unijne.

Summary

The capacity obligation on the secondary market

The subject of this article is the notion of the capacity obligation and the rules
of functioning of said capacity obligation on the capital market. The capacity obligation
was introduced in the Act of 8th December 2017 on the Capacity Market which defines
this term as “an obligation of the capacity provider to maintain, during the delivery
period, readiness to deliver the specific electrical capacity to the system via a capacity
market unit, and to deliver the specific electrical capacity to the system during system
stress events”. The main reasons for this regulation include the necessity to secure
the state’s electric power system in case the capacity shortage occurs, as well as the need
to provide energy producers with new forms of permitted public aid. The capacity
obligation can be a subject of both primary trading (as a result of the capacity
agreement) and secondary trading. The issue of aforementioned secondary trading,
however, has not been sufficiently regulated yet, therefore it still raises concerns.
The fundamental problem is the status of the capacity obligation as a potential financial
instrument; despite the fact that the capacity obligation has several characteristics
of a financial instrument listed in the MiFID II, under the Commission Delegated

Regulation 2017/565 it cannot be categorized as such. This issue is of great significance
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from the energy companies’ point of view, as the solution more beneficial for these

would be not to officially consider the capacity obligation a financial instrument.

Lidia Walczak

Studentka IV roku prawa na Wydziale Prawa i Administracji UKSW, jej zainteresowania
naukowe zwigzane s3 z prawem gospodarczym, rynkéw kapitatowych, prawem publicznym
gospodarczym, a w szczegOlnosci prawnymi aspektami funkcjonowania sektora
elektroenergetycznego. Przygotowuje prace magisterska na temat modeli wsparcia energetyki

odnawialne;j.
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